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Teorías sobre estructura de capital y
 rentabilidad en las compañías
Theories about capital structure and profitability in 
companies
RESUMENEn este trabajo de investigación, tuvimos como propósito determinar cuá-les son las teorías sobre estructura de capital y rentabilidad que vienen aplicando en las compañías en España y América Latina al fijar sus polí-ticas de búsqueda de fondos permanentes (capital), mediante el análisis documental de veintidós investigaciones publicadas sobre el tema entre al año 2005 al 2019. Los resultados muestran que la teoría de compensación se aplica mayoritariamente, seguida de la teoría de orden jerárquico y en tercer y último lugar la teoría de la Independencia e Imperfecciones de Mercado.  Las tres teorías se deben armonizarse en un solo cuerpo teórico dado que se complementan.
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ABSTRACTIn this research work, we aimed to determine what are the theories about capital structure and profitability that are being applied in companies in Spain and Latin America by setting their permanent funds (capital) search policies, through the documentary analysis of twenty-two published re-search on the subject between 2005 and 2019. The results show that the theory of compensation is mostly applied, followed by the theory of hi-erarchical order and third and lastly the theory of Market Independence and Imperfections. The three theories must be harmonized into a single theoretical body since they complement each other.
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INTRODUCCIÓNEn el actual contexto de interdependencia cre-ciente entre países donde prima el liberalismo económico y financiero (modelo neo liberal) las compañías compiten a nivel global, sin impor-tar el ámbito geográfico donde operan, las em-presas locales (dentro de un país) y empresas transnacionales (varios países) y empresas glo-bales (orientados al planeta como mercado úni-co). A su vez cada uno se dedica a actividades económicas relacionadas buscando la eficien-cia, esto es, integración vertical y horizontal sobre todo las trasnacionales y globales buscan concentrar el mercado en su sector.En el modelo económico neo liberal las compañías privadas son las principales prota-gonistas del mercado (oferta y demanda), cada uno con el objetivo de gestionar eficientemente los recursos que posee (activos) a fin de generar beneficios para sus grupos de interés (stake-holders), entre ellos sus accionistas, los acree-dores, el estado, los trabajadores, los gerentes y por qué no para la sociedad en su conjunto.Las compañías necesitan financiar sus inversiones en su objeto social (activos) ya sea mediante emisión de acciones o deuda, en cuanto a acciones se puede emitir acciones co-munes y acciones preferenciales (acciones de inversión), mientras que en la deuda encontra-mos crédito de proveedores, préstamos de en-tidades financieras, arrendamiento financiero, emisión de bonos. Cualquiera sea la fuente de financiamiento empleado, necesariamente im-plica la incurrencia en costo de capital, la que se expresa en un tanto por ciento del principal (capital) correspondiente.
Estructura de capital.Cada compañía posee una estructura de capi-tal y se forma sumado el capital propio (emi-sión de acciones) más los fondos aportados por los acreedores o prestamistas (emisión de deuda). Cuya característica es que dichos fon-dos permanecen en la empresa por mediano y largo plazo. Gitman y Zutter (2012) sostienen: “la mezcla de financiamiento a partir de fondos provenientes de acciones y de la contratación de deuda se conoce como estructura de capi-tal.” (p. 453). Generalmente dicha estructura se expresa en proporciones porcentuales tanto del 
capital aportado como de la deuda permanente, considerando la suma el cien por ciento. Existe controversia respecto a la asociación entre la estructura de capital y la generación de beneficios, como resultado se han planteado diversas teorías, entre ellas tres teorías son las más destacadas, la primera sostiene que no exis-te asociación, la segunda sostiene que existe aso-ciación por lo tanto hay una estructura óptima, y una tercera que hay una prelación en la elección de fuentes de financiación. La esencia de cada teoría se muestra a continuación.
Teoría de la independencia e imperfecciones.El capital estructural y el rendimiento de la inversión en una actividad económica son in-dependientes, contextualizando a Modigliani y Miller (1958 y 1963): el costo de la estructura de capital no está relacionada con los rendi-mientos que obtiene la compañía. Salvo por las imperfecciones sistemáticas del mercado, entre otros el impuesto a la renta, que incide en el rendimiento que obtienen las compañías al ge-nerar un crédito fiscal debido a que el costo del endeudamiento es gasto para efectos de dicho impuesto.Imperfecciones sistemáticas en el mercado de capitales.1. Sistema Tributario. - Las ganancias que obtiene una compañía se grava con el im-puesto a la renta (ganancias) con una tasa del 30% generalmente. La legislación tri-butaria acepta como gasto deducible el costo de la financiación por deuda para hallar la base imponible del impuesto a la renta. Es allí donde surge el ahorro fiscal atribuible a la estructura de capital.2. Dificultades financieras. - Según Casane-llas (2017) “Una empresa es insolvente cuando incumple sus compromisos de pago, lo cual implica negociación y res-tructuración de deudas con los acreedo-res, empleados, etc.” (p. 9). Esta situación minimiza las fuentes de financiamien-to disponibles para la compañía y sobre todo eleva su costo.3. Conflicto de intereses (costo de agencia). - Según Moreira y Rodríguez (2000):
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El conflicto de intereses entre el gestor de la empresa y el proveedor de fondos (accionistas o acreedores) en ambientes donde existe asimetría en la informa-ción, se incurre en costos de agencia. En este contexto, la decisión de finan-ciación implica: a) la estructura de ca-pital interviene en la regulación de los conflictos de interés; b) la decisión de endeudamiento puede servir para tras-ladar información al mercado y mitigar el problema de selección adversa; c) la deuda puede influir en la naturaleza del producto o en la competitividad del mercado de productos o de factores; y, d) Incidencia sobre la estructura de ca-pital de los mecanismos de toma de con-trol corporativo (p. 2).4. Acceso a la Información (Asimetría). - Surge debido al acceso a la información en diferente grado sobre un proyecto o si-tuación específica de los proveedores de fondos (accionistas y acreedores) respec-to a los gestores de la compañía (direc-tores y gerentes). Dichas asimetrías de acceso a la información inciden en las po-líticas financieras de las compañías, para ello se han propuesto diversos modelos.
Teoría de la compensación (trade off).Afirma que los gestores de las compañías pro-curan alcanzar un nivel de endeudamiento óp-timo, que compense los costos de capital por deuda con los beneficios que genera. Es decir, buscan lograr una combinación óptima entre el financiamiento por deuda y el financiamien-to por aportación (acciones). Obviamente una vez alcanzado no conviene variar la cuantía del endeudamiento, porque generaría una pérdida marginal neta de ese valor. El problema de la Estructura de Capital, in-terpretando a Mascarañas (2008): el valor de una empresa es el valor neto actual (VNA) de los flujos de caja que ge-neran sus activos y que van a parar en poder de los accionistas y acreedores, es decir, el VNA de sus activos debe coincidir con el valor de mercado de su estructu-ra de capital. Pero el valor de sus activos debe calcularse de forma independiente 
y exógena, para luego calcular el valor de la estructura de capital en forma endóge-na bajo el supuesto de que la estructura óptima de capital es aquella maximiza la utilidad por acción. (p. 1)
Teoría del orden jerárquico (Pecking 
Order).Según Meyers (1984): “Existe prelación de fuentes de financiamiento que establecen los gestores de la empresa basado en la asimetría de la información: primero con recursos gene-rados internamente, luego mediante préstamo o deuda convertible y por último mediante emi-sión de acciones ordinarias.” (p. 589)En el presente artículo sintetizamos los re-sultados a las que arribaron los investigadores sobre estructura de capital y rentabilidad en las compañías iberoamericanas, buscamos dar res-puesta a la interrogante ¿Cuál es la teoría de es-tructura de capital y rentabilidad en las compa-ñías predomínate a la luz de las evidencias de la realidad? Con ese propósito hemos estructura-do este trabajo de la siguiente manera: primero sintetizamos las conclusiones de cada artículo y determinamos su aporte empírico a una o más teorías materia de análisis, luego establecemos la teoría predominante; además discutimos y finalmente planteamos las conclusiones.
MÉTODOSEste documento es producto del análisis docu-mental de veintidós artículos de investigación publicados entre el año 2005 al 2019 en España (2), México (1), Perú (6), Chile (1), Colombia (7), Venezuela (1), Bolivia (1), Ecuador (3) relacio-nados con el uso de las teorías sobre estructura de capital y rentabilidad en las compañías, me-diante el establecimiento de políticas de finan-ciamiento. Los artículos fueron seleccionados por su accesibilidad.
RESULTADOSA continuación, mostramos la síntesis cronoló-gica de las conclusiones más relevantes de las investigaciones analizadas respecto la aplica-ción de las teorías financieras sobre capital y rentabilidad:Blásquez y Verona (2005) concluyen: “el problema de agencia entre directivos y accio-
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nistas condicionan el endeudamiento y el valor de la empresa. Por ello los directivos prefieren financiar las oportunidades de crecimiento con los recursos generados internamente, adqui-riendo relevancia, la teoría de pecking order.” (p. 96). Este artículo está basado en el estudio de trecientas treinta y siete empresas domici-liadas en las Islas Canarias, periodo 1994-2002. Además, hace referencia a catorce estudios rea-lizados por otros autores entre 1980 y 2002 a diferentes tamaños de muestras de empresas, aporta evidencia a la teoría del orden jerárqui-co (Pecking Order.)Maquieria, Olavarrieta y Zutta (2007) sos-tienen: “Las empresas buscan recursos internos para financiar sus proyectos de corto plazo, en lugar de recurrir al endeudamiento. Las empre-sas tienden a incrementar sus endeudamientos al poseer activos colaterales que la respalden.” (p. 190). Los autores estudiaron a ciento trece compañías inscritas en la Bolsa de Comercio de Santiago que operaron entre el año 1992 al 1998, constituye evidencia para la teoría de or-den jerárquico (Pecking Order).Alejandra y Tresierra (2009) sentencian: “dadas las características de las PyMEs [pe-queña y mediana empresa] y los hallazgos de los estudios empíricos realizados hasta la fe-cha, la Teoría de la Jerarquía Financiera pare-ce proporcionar una mejor explicación sobre el comportamiento de las fuentes de financia-miento utilizadas por las PyMEs”. (p. 77). Los autores analizaron dieciséis trabajos de inves-tigación publicados por diversos autores entre el año 1984 al 2006, los resultados constituyen prueba a favor de la teoría de orden jerárquico (Pecking Order).Rodeiro, Fernández, Otero, y Rodríguez Sandías (2010) afirman: “las teorías de la je-rarquía financiera y de la agencia son las más adecuadas para explicar el endeudamiento a largo plazo de las USO, sin haber encontrado evidencias empíricas de cuál sería la más apro-piada.” (p. 93).  Este artículo trata sobre seten-tidos spin offs universitarios (USO) españolas creadas hasta el año 2005, las USO son empren-dimientos a cargo de los miembros de la comu-nidad universitaria. Prueba que contribuye a la teoría del orden jerárquico (Pecking Order) e Independencia e imperfecciones.
Mongrut, Fuenzalida, Pezo y Teply (2010) afirman: “las empresas latinoamericanas se comportan más de acuerdo con el modelo del apalancamiento objetivo en sus estructuras de capital.” (p. 182). Los autores estudiaron cien-to sesenta y tres empresas latinoamericanas compuesto por: 20 de Argentina, 53 de Brasil, 27 de Chile, 45 de México y 18 de Perú; el pe-riodo de análisis fue 1995 al 2007. Constituye evidencia a favor de la teoría de compensación (Trade Off).Zambrano y Acuña (2011) concluyen: “La evidencia empírica reconoce los grandes be-neficios derivados de la deducibilidad fiscal de intereses y así mismo la contraparte negativa representada por los costos de las dificultades fi-nancieras, los costos de agencia y la asimetría de la información.” (p. 98). Refieren a los resultados de cuatro estudios realizados a las empresas co-lombianas que comprenden periodos de estudio entre 1996 y 2004. Es una evidencia a favor de la teoría de independencia e imperfecciones.Mateos-Ronco y Lajara (2013) indican: “la teoría del Pecking Order y apoyando la hipóte-sis planteada inicialmente de que son el endeu-damiento y la capitalización, ante la ausencia de autofinanciación, las fuentes de financiación predominantes en las cooperativas agroalimen-tarias.” (p. 15). Estudio realizado a una muestra de ciento ochenta y un cooperativas españolas dedicadas a actividades agroalimentarias, co-rrespondiente a los periodos 2007 al 2009. Evi-dencia a favor de la teoría del orden jerárquico (Pecking Order).Mejía (2013) sostiene que: Las fricciones en los mercados financie-ros de tipo normativo, político o econó-mico tienen incidencia en la estructura de capital de las empresas, que se compor-ta de acuerdo con estos cambios, puesto que son presiones del entorno a las cuales debe responder. (p. 157). El trabajo consiste en la clasificación de once investigaciones llevadas a cabo por dife-rentes autores y en diferentes países entre el año 2005 al 2010 como aportes de la teoría Tra-de Off, de Pecking Order, de la combinación de ambos y teoría de grupos de interés. También clasifica siete trabajos de investigación realiza-
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dos por varios autores entre el año 2008 al 2010 como nuevos paradigmas. Evidencia a favor de la combinación de la teoría de compensación (Trade Off) y la teoría de la jerarquía fianciera (Pecking Orfer). Alarcón (2014) afirma que: Las relaciones negativas entre rentabi-lidad y ratios de deudas a largo y corto plazo, así como las positivas con las va-riables de crecimientos de los activos, aportan evidencia de una preferencia, en las empresas de la muestra, por fuentes de financiación internas como pronostica la teoría del orden jerárquico. (p. 16). El estudio comprendió a tres cientos trein-ta y ocho empresas españolas de diferentes gi-ros de negocio con información de ocho años. Evidencia a favor de la teoría de orden jerárqui-co (Pecking Order)Gaytan, De Jesús, Fregoso y Vargas (2014) concluyen: En el modelo ajustado se consideró como variable dependiente al Pasivo a Largo Plazo; y como variables independientes se consideraron a las Ventas que repre-sentan el crecimiento en las industrias, La Utilidad de Operación y el Impuesto Sobre la Renta (ISR). Los resultados ob-tenidos son útiles para generar normati-vidad y directriz, facilitando la toma de decisiones al incorporar deuda en la es-tructura de capital de las empresas del sector de la construcción en México. (p. 231). Los autores analizan a empresas del sector construcción de México del periodo comprendi-do entre el año 2000 al 2011. Es una evidencia a favor de la teoría de compensación (Trade Off).Vargas (2014) dice: “Se pudo comprobar que cuando únicamente se incorporan las car-gas impositivas a las utilidades, es decir, sin tomar en cuenta otras imperfecciones de mer-cado, el valor económico de una empresa se in-crementa.” (p. 63). El autor analiza una empre-sa industrial cementera domiciliada en Bolivia que no cotiza en bolsa de valores simulando once escenarios, cuyo resultado constituye evi-
dencia a favor de la teoría de independencia e imperfecciones.Cornejo (2014) indica que: “A nivel de los factores determinantes del endeudamiento, se encuentra que el sector minería e hidrocarbu-ros está más relacionado con factores del mer-cado que de la empresa, siendo lo contrario para el sector manufactura.” (p. 132). El autor analizó el financiamiento por deuda de ciento cuarenta y seis empresas peruanas que cotiza-ban en la bolsa de valores de Lima, entre el año 1998 al 2013. Evidencia a favor de la teoría de compensación (Trade Off).Hennings (2014) afirma que: “las ex-cepciones, vinculadas a la preferencia de am-pliar capital (emitir nuevas acciones) antes de optar por mayor deuda, se da ante la eventuali-dad que tal orden de priorización financiera, di-ficulte su viabilidad económica.” (p. 46). El tra-bajo consistió en el análisis a un conglomerado empresarial peruano compuesto por quince empresas dedicado a prestar servicios de carga y transporte, almacenaje e infraestructura por-tuaria y aeroportuaria, etc., el periodo de análi-sis fue del año 2009 al 2011. Es una evidencia a favor de la teoría de orden jerárquico (Pecking Order).Gómez (2014) concluye:Estos resultados no establecen si la teo-ría del trade-off prevalece sobre la teoría del pecking order, porque la relación exis-tente entre tamaño empresarial y estruc-tura de capital es sostenida por la teoría del trade-off, las relaciones encontradas entre el valor colateral de los activos y la liquidez con la estructura de capital son explicadas desde la posición de la teoría del pecking order.  (p. 17)El estudio comprendió a una muestra de ochenta compañías que cotizan sus instrumen-tos financieros en la bolsa de valores de Lima, con base en la información del periodo 2005 al 2012. Su resultado aporta evidencia empírica a favor de la teoría de orden jerárquico (Pecking Order).Padilla, Rivera y Ospina (2015) afirman: “Las empresas son eficientes en el manejo de sus activos, pueden lograr una mayor rentabi-
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lidad y facilitar así la reinversión de utilidades. Tales hallazgos apoyan directamente la teoría del pecking order.” (p. 376). El estudio lo hicie-ron a una muestra de cuarenta y dos empresas colombianas compuesto por micro empresas, pequeñas empresas y medianas empresas pos-tuladas al Premio Innova entre el año 2007 al 2011. Los resultados apoyan a la teoría de or-den jerárquico (Pecking Oder).Mejía (2015) sostiene: “Las variables tan-gibilidad de los activos, riesgo, crecimiento en ventas y rentabilidad del patrimonio, fueron las únicas que mostraron una relación importante con la determinación de la estructura de capi-tal, de acuerdo con los resultados de los diferen-tes modelos aplicados.” (p. 203). El estudio se refiere a una muestra de veintitrés de un total de veintinueve medianas empresas del depar-tamento de Boyacá – Colombia, el periodo de análisis fue 2007 al 2011. El resultado aporta evidencia a favor de la teoría de compensación (Trade Off).Novoa, y Acevedo (2016) sostienen:La estructura de capital de la industria de servicios petroleros tiene una alta in-fluencia los ingresos propios. También, se observó cómo la capacidad de endeu-damiento es un medidor del riesgo de las compañías, debido a que, si bien muchas compañías manejan deudas razonables, existen otras donde los niveles de endeu-damiento son extremadamente altos. Se pudo percibir que las empresas con altos niveles de endeudamiento son compa-ñías grandes (nacionales o extranjeras) que entraron al mercado colombiano o tuvieron contratos con una inversión significativa. (p. 20)El estudio analizó datos desde año 1995 al 2012 obtenidos de la Superintendencia de Sociedades referidas a las empresas petroleras filtradas por el CIIU que operan en Colombia, el resultado aporta evidencia a favor de la teoría de compensación (Trade Off).Sinche (2016) afirma:Partimos de la hipótesis uno, decimos que la velocidad de ajuste se encuentra en el intervalo de cero a uno, de acuerdo con 
un modelo dinámico de apalancamiento. Los ajustes medios alcanzan aproxima-damente el 25,67% y 47,74% anual en el corto y largo plazo y varían en función de costos de transacción, [los] mismos que son más altos en el largo plazo en un 22% con respecto al corto plazo cuyos coefi-cientes son significativos y se cumple la teoría de del equilibrio de la estructura de capital. (p. 41)El estudio está referido a las empresas ecuatorianas, agrupadas en once sectores con base en la información financiera publicada por la Superintendencia de Compañías, Valores y Seguros entre 2007 al 2013. El resultado es un aporte a favor de la teoría de compensación (Trade Off).Arévalo, Arévalo, Guadalupe y Palacio-Fie-rro (2018) concluyen “La correlación significa-tiva entre la utilidad per cápita y la estructura de capital per cápita entre las industrias del cultivo de cereales (excepto arroz), legumbres y semillas oleaginosas, cultivo de arroz, culti-vo de frutas tropicales y subtropicales.” (p. 11). El estudio comprende a diecisiete empresas del sector agrícola ecuatoriano, con datos del Censo Nacional Económico 2010 realizado por el Instituto Nacional de Estadísticas y Censos. Constituye un aporte a la teoría de compensa-ción (Trade Off).Herrera (2018) sentencia: “Se comprueba que la estructura de capital óptima maximiza el valor de la firma y el precio de la participación de cada socio (acciones o participación socie-taria), a la vez que minimiza el costo promedio ponderado del capital.” (p. 182). El estudio se centra en el análisis de una empresa industrial de producción de leche y sus derivados, buscan-do hallar el máximo valor de la compañía. Es un aporte a la teoría de compensación (Trade Off).Pacheco (2018) sostiene: “De calcular y analizar el comportamiento de la rentabilidad del patrimonio y su estructura financiera o de capital de cada empresa de la muestra se con-cluye que el ROE y la estructura financiera han mostrado fluctuaciones con tendencias decre-cientes.” (p. 287).  Este estudio se aboca a las compañías mineras cuyas acciones cotizan en la bolsa de valores de Lima con información correspondiente al periodo 2004-2013 rela-
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cionando la estructura de capital con el ren-dimiento sobre los activos. Constituye por lo tanto evidencia a favor de la teoría de compen-sación (Trade Off).Cueva, Armas y Rojas (2019) afirman: “Existe una relación negativa entre la estructu-ra de capital de las empresas con respecto de la rentabilidad económica y financiera de las em-presas.” (p. 445). Los investigadores analizaron el efecto de la estructura de capital en el desem-peño económico y financiero de veintisiete em-presas pertenecientes al índice bursátil español FTSE4Good Ibex 35, durante el periodo 2007-2017, con información del Sistema de Análisis de Balances Ibéricos. Constituye evidencia a favor de la teoría de compensación (Trade Off).Cómo podemos apreciar de los trabajos de investigación antes citados todos aportan evi-dencia de la realidad a favor de alguna de las tres teorías sobre estructura de capital y ren-tabilidad en las compañías, es decir, a la teo-ría de la Independencia e Imperfecciones del Mercado (irrelevancia del financiamiento en el rendimiento), a la teoría de compensación (es-tructura óptima que maximiza los beneficios) y/o a la teoría del orden jerárquico (prelación de fuentes de financiamiento y control sobre los beneficios empresariales), pero muchas de ellas sin afirmar contundentemente, sino en térmi-nos condicionales, lo cual nos indica que no se consolida ninguna de las  teorías para describir, explicar y predecir este fenómeno.Planteada la esencia de cada teoría en la tabla 1, inferimos indicadores asociados con cada uno de ellas, en forma de lluvia de ideas, a fin encontrar elementos comunes y comple-mentarios que conduzcan a comenzar con la ar-monización teórica. 
Con base a las conclusiones citadas se pro-cedió a relacionar con cada una de las teorías, a fin de establecer la frecuencia de aportes para cada una de ellas, cuyos resultados mostramos en la tabla 2.Se observa en la tabla 2, que la teoría de la compensación ha obtenido 45.8% de evidencias empíricas a su favor, lo cual indica que los di-rectivos financieros de esas empresas definen la política de financiamiento convencidos de la existencia de una estructura de capital que es capaz de maximizar los beneficios en la com-pañía, también podemos inferir de los artículos analizados que la estructura óptima se logra con el correr de tiempo a dicho proceso se de-nomina velocidad de ajuste.Por su parte la teoría del orden jerárquico ha sido respaldada por el 41.7% de las pruebas de la realidad, lo cual nos permite afirmar que los funcionarios encargados de la política de financiación de este grupo de empresas con-sisten en establecer una prelación apriori de las fuentes de financiación, es decir, prefieren en primer lugar el financiamiento mediante retención de utilidades o creación de reservas, en segundo lugar, mediante endeudamiento y finalmente a través de aportes de capital. Sin embargo, cabe resaltar, que algunos autores manifiestan que existen empresas en las que el aporte de capital antecede al endeudamiento.Por otra parte, la teoría de la indepen-dencia e imperfecciones fue respaldada por el 12.5% de las pruebas de campo, ello nos mues-tra que existen empresas que definen su política de financiamiento asumiendo que la estructura de capital no está relacionada con la generación de beneficios, salvo por las imperfecciones sis-temáticas del mercado financiero, entre ellos el 
Tabla 1. 
Principales teorías sobre estructura de capital y rentabilidad en las compañías.
Independencia e imperfecciones Compensación(Trade off)
Orden Jerárquico
(Perking order)Esencia La estructura de capital no se encuentra re-lacionada con los rendimientos generados por las empresas. Excepto por las imperfec-ciones en el mercado financiero
Existe una estructura de capital óptima que permite maximizar los beneficios económicos generados en la compañía.
Existe una prelación en la elección de las fuentes de recursos financieros por parte de los gestores para orientar los beneficios generados en la empresaIndicadores Costo de capital, escudo fiscal, rentabilidad económica y financiera Costo de capital, rentabilidad económica y financiera, tamaño y edad de la empresa. Costo de capital, liquidez, solvencia, rentabilidad económica y financiera, riesgo, control
Fuente. Elaboración propia
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impuesto a las ganancias, problemas de quie-bra, acceso a la información (asimetría), etc. También podemos observar en la tabla 2 que en el horizonte del tiempo, los estudios pu-blicados en el último quinquenio (2014-2019) muestran evidencias a favor de la teoría de compensación, lo cual nos permite afirmar que la teoría de la independencia e imperfecciones pierde relevancia, sin embargo la teoría del or-den jerárquico, no pierde vigencia.Además, consideramos importante señalar que las teorías analizadas han sido planteadas para mercados financieros maduros y princi-palmente para grandes corporaciones, ello nos permite inferir que las evidencias no son con-tundentes, debido a que los artículos analizados 
en su gran mayoría se refieren a mercados en desarrollo como son las de América Latina.
DISCUSIÓNLa teoría de compensación plantea que existe una estructura óptima de capital que maximiza la generación de beneficios en la compañía, en la realidad hemos encontrado que el 45.8% de las investigaciones que hemos analizado sos-tienen que las empresas aplican dicha teoría en sus políticas de financiamiento (tabla 2), esto es, buscan lograr una estructura de capital que maximiza las ganancias.La teoría del orden jerárquico plantea que la estructura de capital es producto de una pre-lación establecida en la elección de las fuentes 
Tabla 2. 
Evidencia para las teorías de estructura de capital y rentabilidad en compañías.
Nº Autor (es) Año País a) b) c)1 Blásquez y Verona 2005 Perú 12 Maquieria et al 2007 Chile 13 Alejandra y Tresierra 2009 Venezuela 14 Rodeiro, et al 2010 España 1 15 Mongrut et al 2010 Colombia 16 Zambrano y Acuña 2011 Colombia 17 Mateos-Ronco y Lajara 2013 España 18 Mejía 2013 Colombia 1 19 Alarcón. 2014 España 110 Gaytan et al. 2014 México 111 Vargas 2014 Bolivia 112 Cornejo 2014 Perú 113 Hennings 2014 Perú 114 Gómez 2014 Perú 115 Padilla et al 2015 Colombia 116 Mejía 2015 Colombia 117 Novoa y Acevedo 2016 Colombia 118 Sinche 2016 Ecuador 119 Arévalo et al 2018 Ecuador 120 Herrera 2018 Colombia 121 Pacheco 2018 Perú 122 Cueva, et al 2019 Ecuador  1  Frecuencia absoluta 3 11 10 Frecuencia porcentual  12.5% 45.8% 41.7%Teorías: a) Independencia e imperfecciones, b) Trade off y c) Pecking Order.
Fuente. Elaboración propia.
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de recursos financieros por parte de los ges-tores para orientar los beneficios generados en la empresa, en la realidad hemos encontrado que el 41.7% de las investigaciones analizados sostienen que las empresas aplican esta teoría en sus políticas de financiamiento (tabla 2). Por lo tanto, este grupo de empresas primero recu-rren a financiamiento interno (retenciones de utilidades), segundo al endeudamiento (crédi-to, préstamo) y en última instancia al aporte de capital (acciones).La teoría de la independencia e imperfec-ciones plantea que la estructura de capital no está asociada con los rendimientos generados por las compañías, excepto por las imperfec-ciones en el mercado financiero, en la realidad hemos encontrado que el 12.5% de las inves-tigaciones analizados aportan evidencias a su favor (tabla 2), es decir, hay un grupo de empre-sas que aplican dicha teoría en sus políticas de financiamiento.
CONCLUSIONES Respecto a la asociación entre la estructura de capital y la generación de beneficios (rentabili-dad) en las compañías latinoamericanas y espa-ñolas se vienen aplicando tres teorías: a) teoría de la independencia e imperfecciones, b) teoría de compensación, y c) teoría del orden jerárqui-co. Dichos planteamientos proceden de autores estadounidenses desarrolladas con base en un mercado financiero desarrollado. Las imperfec-ciones del mercado financiero más estudiadas son cuatro: a) sistema impositivo (tributario), b) dificultades financieras, c) problemas de conflicto de intereses (agencia), y d) acceso a la información (asimetría).En España y América Latina entre el año 2005 al 2019 hemos determinado que la teoría de compensación obtuvo el 45.8% de evidencias empíricas a su favor principalmente en los últi-mos seis años (2014-2019), la teoría de orden jerárquico ha sido respaldada por el 41.7% de las pruebas de la realidad y por último la teoría de la independencia e imperfecciones fue res-paldada por el 12.5% de las pruebas de campo; estás últimas con los trabajos publicados entre el 2004 al 2014. A nuestro juicio según los indicadores in-feridos en tabla 1, las teorías no son excluyen-
tes, más bien complementarias, en ese sentido consideramos que es necesario consolidarlos en un solo cuerpo teórico sobre asociación de la estructura de capital y rentabilidad en las com-pañías.
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